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Volatilidade Implícita e Antecipação de  Eventos  de  Stress: 







This paper aims at  verifying  whether, for the Brazilian markets, option 
implied volatility contains information regarding large-magnitude returns in 
the future. Moreover, a practical tool was developed in order to capture the 
information provided by implied volatility. Statistical evidence shows that 
implied volatility in Telebrás and dollar-real options contains useful 
information regarding stress events in the future. Depending on the implied 
volatility estimate used in the analysis, the information provided by 
Telebrás options is captured by a practical warning system at a 92% level of 
confidence. In the case of implied volatility in dollar-real options, however, 
the practical tool proved to be inefficient. False signals were issued and 
stress events in the dollar-real market were not previously detected. 
 
Resumo 
Trata-se de verificar se, para o mercado brasileiro, a volatilidade implícita 
em opções contém informações sobre eventos de stress no futuro, e se tais 
informações podem ser capturadas por meio de um sistema prático de aviso. 
Para tal, primeiramente foi testado o conteúdo informacional da volatilidade 
implícita, ou seja, verificou-se se a volatilidade implícita ajuda a explicar 
retornos de grande magnitude no futuro. Em seguida, foi utilizada 
ferramenta prática com o intuito de capturar as informações fornecidas pela 
volatilidade implícita. As evidências estatísticas mostraram que, para os 
dois mercados de opções analisados - Telebrás e Dólar Comercial -  a 
volatilidade implícita fornece informações úteis acerca de retornos 
anormais no futuro. No caso de opções em Telebrás, tais informações foram 
capturadas a um nível de confiança de 92%, quando utilizada uma das três 
estimativas de volatilidade implícita consideradas na presente análise. Para 
o Dólar Comercial, contudo, a ferramenta prática utilizada com o objetivo 
de se obter sinalização para eventos de stress no futuro não se mostrou 




                                                            
￿￿ Trabalho extraído de dissertação de Mestrado defendida junto ao Coppead/UFRJ, em dezembro/2000. 
A análise feita com opções em Dólar Comercial teve seus dados atualizados.￿
￿￿￿ Banco Central do Brasil.￿ 




É de entendimento geral que as chamadas economias emergentes podem ser 
caracterizadas por possuírem mercados financeiros altamente voláteis, que possibilitam 
a obtenção de altos retornos. Por contarem com tal característica, esses mercados 
deveriam ser vistos como locais atraentes para se praticar a diversificação de portfólios. 
As recentes crises financeiras, contudo, causaram sério impacto no “apetite” dos 
investidores pelas economias emergentes, levando a uma fuga em massa de capitais. 
 
Diante disso, como bem observam POWNALL e KOEDIJK (1999), há uma espécie de 
consenso em torno da necessidade de se assegurar um sistema financeiro estável, capaz 
de identificar, medir e controlar o risco financeiro. Nesse sentido, uma série de 
mudanças na regulamentação dos mercados vem sendo introduzida em escala mundial. 
O objetivo é disseminar a prática do gerenciamento de risco como forma de evitar danos 
potenciais oriundos de crises bancárias e risco sistêmico. POWNALL e KOEDIJK 
(1999) apontam mudanças na regulamentação em duas dimensões: a imposição, por 
parte do Comitê da Basiléia, de exigências mínimas de capital para instituições 
financeiras
1, e a adoção de ferramenta do tipo Value at Risk como técnica de 
gerenciamento de risco. 
 
Bancos, agora, são obrigados a ter capital suficiente para fazer frente a grandes perdas 
potenciais. As diversas crises bancárias que aconteceram nos últimos anos indicam que 
as técnicas de gerenciamento de risco utilizadas durante os períodos de turbulência não 
foram capazes de capturar a verdadeira magnitude do risco incorrido. Isso acontecia, e 
ainda acontece, provavelmente porque, conforme afirmam BLEJER e SCHUMACHER 
(1998), grande parte dos modelos de avaliação de risco foram construídos com o 
pressuposto de normalidade da distribuição dos retornos dos ativos. Sabe-se, contudo, 
que as distribuições das mudanças nos preços dos ativos possuem caudas mais “gordas” 
que as previstas por uma distribuição normal. Isso significa dizer que o cálculo da 
probabilidade de um resultado negativo tem menos precisão onde se faz mais 
necessário: nas caudas. Assim, o uso da variância estimada da distribuição de retornos 
                                                            
￿￿ Basle Committee on Banking Supervision. Ammendment to the Capital Accord to Incorporate Market 
Risks, Basle Report 24, BIS, 1996.  
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de determinado ativo como única medida de risco pode levar a subestimar fortemente o 
verdadeiro risco envolvido na posição. 
 
As questões relevantes, então, são como superar o problema de caudas “gordas” e que 
ferramentas o gerenciador de risco deve utilizar, de forma a considerar a ocorrência de 
movimentos extremos no futuro. Várias técnicas foram criadas e vêm sendo utilizadas 
na tentativa de se evitar o viés da cauda. Entre essas técnicas pode-se mencionar o stress 
testing, uma particularidade da teoria dos valores extremos que, por intermédio de 
simulações, examina os efeitos sobre os portfólios de movimentos muito grandes ou 
atípicos em variáveis financeiras centrais. Como bem observa MALZ (2000), 
gerenciadores de risco deveriam aplicar testes de stress não apenas quando condições 
anormais de mercado já prevalecem, mas antecipando-se a elas, de forma que os 
portfólios possam ser alterados enquanto a liquidez ainda é alta e antes que as perdas 
aconteçam. 
 
Nesse sentido, acadêmicos e analistas de mercado têm se esmerado em desenvolver 
técnicas para antecipar crises, encontrar formas de obter aviso prévio para retornos 
atípicos no futuro. Várias dessas tentativas procuram concentrar-se na análise de 
variáveis macroeconômicas. O monitoramento de indicadores macroeconômicos, tais 
como saldo em conta-corrente, reservas internacionais, crédito bancário, entre outros, 
vem sendo preconizado por vários autores, entre eles BERG e PATILLO (1998), 
FRANKEL e ROSE (1996) e KAMINSY, LIZONDO e REINHART (1998), como uma 
ferramenta eficaz para antecipação de crises financeiras. 
 
Há também aqueles que acreditam que, da análise dos preços dos ativos financeiros, ou 
das informações implícitas nesses preços, é possível obter informações acerca de 
retornos de grande magnitude no futuro. Baseados na abordagem das expectativas 
racionais/mercados eficientes, vários estudiosos, dentre eles MALZ (2000), postulam 
que, tendo em vista os preços dos ativos refletirem a incerteza acerca do curso futuro da 
economia, deles podem ser extraídas importantes informações sobre o comportamento 
macroeconômico à frente. 
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O presente trabalho tem por objetivo testar uma das técnicas criadas para, da análise de 
informações implícitas nas séries de preços dos ativos financeiros, obter informações 
sobre eventos financeiros anormais no futuro. Mais especificamente, pretende-se testar 
se as volatilidades implícitas em opções de Telebrás e de Dólar Comercial fornecem 
informações úteis sobre retornos de grande magnitude no futuro. Além disso, pretende-
se propor uma ferramenta prática que capture tais informações. 
 
A escolha da volatilidade implícita como variável a ser observada deve-se à constatação 
de que ela é o melhor estimador do que vai acontecer com a volatilidade no futuro, 
como mostram CHRISTENSEN e PRABHALA (1998), JORION (1995) e NAVATTE 
e VILLA (2000). Além disso, como bem observa MALZ (2000), as informações 
implícitas nos preços das opções podem perfeitamente funcionar como sinalizadores de 
eventos de stress, pelo fato das opções serem negociadas, dentre outras razões, para que 
o mercado adeque suas posições a grandes mudanças nos preços dos ativos. 
 
 Acredita-se que as conclusões obtidas da análise das volatilidades implícitas nas opções 
de Telebrás e Dólar Comercial possam ser estendidas aos demais mercados brasileiros. 
Imagina-se que Telebrás seja um excelente proxy para o mercado acionário brasileiro, 
tendo em vista a alta correlação existente entre a ação e o índice Bovespa. Opções de 
Dólar Comercial, por sua vez, podem dar uma boa idéia acerca das expectativas de 
investidores, tanto domésticos quanto estrangeiros, sobre os rumos e riscos da economia 
brasileira como um todo. GARCIA (1997) trata desse assunto ao explicar como é 
utilizado o mercado futuro de Dólar no Brasil. Segundo o autor, qualquer que seja o 
cenário de crise no Brasil, passa-se, necessariamente, por uma desvalorização cambial. 
Dessa forma, no evento crise o valor do ativo contrato futuro de dólar aumenta. 
Depreende-se daí que o contrato futuro de dólar funciona como uma cobertura, ou 
hedge, contra o risco agregado da economia. O mesmo raciocínio pode ser estendido ao 
mercado de opções em Dólar Comercial, ressalvando-se as diferenças de liquidez entre 
os 2 mercados. É de se esperar que, diante da expectativa de crise, a probabilidade de 
exercício de uma determinada opção de compra de Dólar Comercial aumente, levando 
ao acréscimo do seu prêmio. 
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Conforme poderá ser verificado no decorrer do trabalho, tanto as volatilidades 
implícitas em opções de Telebrás quanto em opções de Dólar Comercial fornecem 
informações úteis acerca de retornos de grande magnitude no futuro - o mesmo 
resultado a que chegou MALZ (2000) ao analisar diversos mercados de opções nos 
Estados Unidos e Europa. Ao contrário de MALZ (2000), contudo, alguns problemas 
foram encontrados na tentativa de se capturar tais informações. Para o Dólar Comercial, 
a ferramenta de captura das informações fornecidas pela volatilidade implícita não se 
mostrou eficaz. Eventos anormais não foram previamente identificados e alguns falsos 
sinais foram emitidos. No caso da Telebrás, obteve-se sinalização para eventos de stress 
no futuro, mas a um nível de confiança um pouco aquém do desejado (92%, quando 
utilizada uma das 3 estimativas de volatilidade implícita consideradas no presente 
trabalho). Ainda assim, acredita-se que, depois de aperfeiçoada, a ferramenta descrita 
neste estudo possa ser utilizada como auxiliar no gerenciamento de risco. 
 
Na próxima seção são descritos os dados utilizados e a metodologia para obtenção das 
estimativas de volatilidade implícita. Em seguida, passa-se à descrição dos resultados 
dos testes. Primeiro, é descrito o teste de causalidade, quando procura-se verificar se a 
volatilidade implícita contém informações úteis a respeito de retornos de grande 
magnitude no futuro. Depois, é descrita a ferramenta prática utilizada para capturar as 
informações fornecidas pela volatilidade implícita.  
 
 
2. DESCRIÇÃO DOS DADOS E METODOLOGIA 
 
Com o intuito de verificar a relação existente entre volatilidade implícita e eventos de 
stress no mercado brasileiro, foram escolhidos 2 mercados de opções: opções de compra 
em Telebrás, negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), e opções de 
compra em Dólar Comercial, negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). 
O mercado de opções de compra em Telebrás funciona, no presente estudo, como proxy 
para o mercado acionário brasileiro
2. Acredita-se que as conclusões obtidas da análise 
das opções de Telebrás não se encontram muito distantes daquelas que seriam obtidas 
                                                            
2 Vale lembrar que as ações de Telebrás deixaram de ser negociadas em 21/09/98. Desde então, foi dada 
ao investidor a opção de deter recibos de Telebrás, um certificado representando uma cesta das 12 novas 
ações oriundas da cisão da holding Telebrás. Dessa forma, a partir de 21/09/98 são utilizados, para a 
presente análise, os preços dos recibos das teles.  
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caso fosse utilizado o mercado de opções em futuro de índice
3, tendo em vista a alta 
correlação existente entre Telebrás e Ibovespa (correlação para o período analisado de 
0,98)
4, conforme pode ser constatado pela simples observação do gráfico abaixo. 



























































































































































































































São necessários os seguintes dados para se obter as volatilidades implícitas em opções 
de compra de Telebrás e Dólar Comercial: a) preço do ativo-objeto (S), que no caso 
específico trata-se da cotação de venda do lote de 1000 ações de Telebrás, expressa em 
R$, e da cotação de venda do dólar comercial, expressa em reais por US$ 1.000; b) 
preço de exercício da opção (K), também expresso em em R$ por lote de 1000 ações, no 
caso da Telebrás, e em reais por US$ 1.000, no caso do dólar comercial; c) número de 
dias úteis até o vencimento como fração do ano de 250 dias úteis (t); d) taxa CDI anual 
composta e contínua, utilizada como proxy para a taxa de juros sem risco (Rf)
5; e e) 
prêmio da opção de compra de Telebrás e de Dólar Comercial (C), cotação do último 
negócio, expresso em R$ e em R$ por US$ 1.000, respectivamente. Conforme observa 
LEMGRUBER (1995, p.38), “se o modelo de BLACK & SCHOLES é válido, ele pode 
                                                            
3 Existe um mercado de opções em futuro de índice no Brasil. Contudo, conta com liquidez bastante 
inferior àquela do mercado de opções de Telebrás. 
4 Problema maior talvez seja aquele relacionado ao tamanho do mercado de opções. Pode ser muito 
pequeno para se tirar conclusões aplicáveis ao mercado de ações como um todo. 
 
￿ A taxa CDI obtida junto ao Banco Central é mensal over. A conversão para taxa anual composta e 





















+ = . De 
anual composta para anual composta e contínua basta fazer: Rf (anual) = ln[1+Rf(anual composta)].  
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ser empregado para obter uma estimativa da volatilidade, denotada como desvio-padrão 
implícito, ISD. Assim, conhecendo-se os quatro parâmetros ..., S, K, t e Rf, e o preço da 
opção observado no mercado, sabe-se que existe apenas um único ISD que soluciona a 
fórmula de BLACK & SCHOLES”. 
 
Todos os dados são diários e, para as opções em Telebrás, cobrem o período 
compreendido entre 21/07/1997 e 22/05/2000. Para o teste de sinalização de Telebrás 
também foram utilizados dados referentes às 50 semanas anteriores à data inicial de 
21/07/97. No caso das opções de dólar comercial, a análise foi feita para o período 
compreendido entre 14/07/1999 a 28/12/2001. Para o teste de sinalização do dólar 
comercial, foram utilizados dados das 25 semanas anteriores à data inicial de 14/07/99. 
As opções de compra (calls) em Telebrás são do tipo americano, e as calls em Dólar 
Comercial do tipo europeu. Seus prêmios (C), bem como os preços de exercício (K) 
foram fornecidos pela BM&F, para o câmbio, e pela Bovespa, para Telebrás. Os preços 
dos ativos-objeto (S) foram obtidos junto ao Banco Central do Brasil (câmbio) e 
Bovespa (Telebrás). A taxa CDI (Rf) foi obtida junto ao Banco Central do Brasil. 
 
Para a análise do mercado de câmbio foi escolhido período posterior à desvalorização 
de janeiro/99. Mesmo mantido o regime de flutuação gerenciada, com o Banco Central 
atuando no mercado de câmbio quando julga conveniente, há uma grande diferença 
entre o sistema atual e o anterior de bandas cambiais. Para ilustrar tal diferença, basta 
compararmos a volatilidade desse mercado antes e depois do ocorrido em meados de 
jan/99. Se pegarmos os 2 anos anteriores a jan/99, veremos que a volatilidade histórica 
do período é de 5,22% ao ano, enquanto que para o período escolhido para a análise 
atual, a volatilidade histórica mais que dobra, ficando em 12,96% ao ano.  
 
Por julgar que o estudo ficaria prejudicado pela utilização de cotações fortemente 
influenciadas pelo controle do Banco Central, optou-se por analisar apenas o período 
posterior à desvalorização, ainda que o número de observações tenha ficado bastante 
reduzido. O gráfico 2 abaixo não deixa dúvidas com relação à mudança ocorrida no 
mercado de câmbio após o abandono do sistema de bandas cambiais, em janeiro/99. 
Antes disso, os retornos diários do Dólar Comercial situavam-se bem próximos de 0, 







Tendo em vista que diariamente são negociadas várias calls de Dólar Comercial na 
BM&F e de Telebrás na Bovespa, em função de vencimentos e preços de exercício 
diferentes, depara-se com o problema de obter diferentes volatilidades implícitas para o 
mesmo ativo-objeto
6. Contudo, sabe-se que existe apenas uma volatilidade. Para 
solucionar tal problema, LEMGRUBER (1995) sugere 2 alternativas: (i) que se utilize 
médias ponderadas para as volatilidades implícitas; e (ii) que se obtenha a volatilidade 
implícita da opção mais em cima do dinheiro
7, como sugere BECKERS (1981)
8. Dessa 
forma, optou-se por fazer a análise com 3 estimativas diferentes de volatilidades 
implícitas: i) uma que é a média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo 
número de negócios efetuados para cada série; ii) média das volatilidades implícitas do 
                                                            
￿￿ São negociadas, em média, 10 séries de calls  de Telebrás por dia, para 10 preços de exercício 
diferentes. Ao aproximar-se determinado vencimento, o número de séries normalmente aumenta, em 2 ou 
3, tendo em vista serem abertas algumas poucas séries para o próximo vencimento. Com relação às calls 
de Dólar, o número médio de séries negociadas é menor, entre 3 e 4. Aumenta em 1 ou 2 séries quando 
determinado vencimento se aproxima e são abertas séries para o próximo vencimento. No que se refere à 
liquidez, o mercado de opção de compra de Dólar Comercial é pouco líquido, com a série mais líquida 
raramente ultrapassando 60 negócios no dia. O lote padrão é de US$ 50.000. Opções de compra de 
Telebrás, por sua vez, são bem mais líquidas. As séries mais negociadas ultrapassam, facilmente, 1500 
negócios/dia. É bem verdade que, após o início da negociação dos recibos, a liquidez apresentou redução. 
￿￿ Opções mais em cima do dinheiro são aquelas cujos preços de exercício encontram-se mais próximos 
do preço à vista do ativo-objeto.￿
8 A sugestão de se calcular a volatilidade implícita da opção mais em cima do dinheiro encontra-se em 
BECKERS, S. Standard Deviation in Option Prices as Predictors of Future Stock Price Variability. The 
Journal of Banking and Finance, 5: 367-382, 1981. 


































































































































































































































































dia ponderada pelo Gama da opção, definido como a taxa de variação do delta
9; e iii) a 
volatilidade implícita da opção mais em cima do dinheiro, definida como aquela que 
tem o valor presente do preço de exercício (K) mais próximo do preço spot (S) do ativo-
objeto. 
 
Alguns filtros foram incluídos antes dos cálculos de volatilidade implícita serem 
efetuados. Foram eliminadas as calls no dia de seus vencimentos (prêmio = 0), bem 
como aquelas cujo número de negócios era 0. Outrossim, tendo em vista o contido em 
MALZ (2000) referente às distorções nas volatilidades de opções muito curtas, optou-se 
por considerar apenas as séries que contavam com 6 dias úteis ou mais até o 
vencimento. Vale dizer que a escolha do número 6 é arbitrária. 
 
Filtrados os dados, a volatilidade implícita foi calculada utilizando-se a fórmula de 
Black-Scholes para calls do tipo europeu: 
 


































Tendo em vista que as opções em Telebrás são do tipo americano, a utilização de um 
modelo de precificação para opções do tipo europeu pode gerar um viés de alta na 
volatilidade estimada. JORION (1995), contudo, afirma que tal viés é pequeno para 
opções de prazo curto como as que são objeto da presente análise. 
 
                                                            
9 O Gama de um ativo corresponde à taxa de variação do Delta deste ativo em relação a variações no 
preço do ativo-objeto. O Delta, por sua vez, refere-se à taxa de variação do valor de um ativo em relação a 
variações no preço do ativo-objeto.  
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Obtidas as volatilidades implícitas diárias de cada série, são eliminadas as de valor 
negativo, fato que representaria oportunidade de arbitragem
10. Com os dados limpos, 
são efetuados os cálculos da média diária, ponderada ou pelo número de negócios ou 
pelo Gama. No caso da série de volatilidades implícitas da opção mais em cima do 
dinheiro, observou-se qual série no dia tinha valor presente do preço de exercício mais 
próximo do valor à vista do ativo-objeto. 
 
O Gama (Γ) utilizado como fator de ponderação em uma das estimativas de 

























Entre 21/07/97 e 22/05/00 foram obtidas 696 volatilidades implícitas em opções de 
Telebrás para cada uma das 3 estimativas de volatilidade implícita. Entre 14/07/99 e 
28/12/01 foram obtidas 609 volatilidades implícitas em opções de Dólar Comercial para 
cada estimativa de volatilidade. Todas elas foram utilizadas para o teste de causalidade. 
Também se fez necessário calcular as volatilidades implícitas das 250 observações 
anteriores a 21/07/97, no caso da Telebrás, com o intuito de implementar o teste de 
sinalização. No caso do câmbio, foram calculadas, para serem utilizadas no teste de 
sinalização, volatilidades implícitas das 125 observações anteriores a 14/07/99. Vale 
lembrar que, para o câmbio, há dias em que há cotação para o ativo-objeto, dólar 
comercial, mas não há negócios no mercado de opções (o dia 31/12, por exemplo).  
É apresentado na tabela abaixo um resumo estatístico dos retornos de Telebrás e Dólar 
Comercial. Vale notar que a distribuição de retornos de Telebrás, bem como a de Dólar 
Comercial, são leptocúrticas, evidenciando a existência de caudas “gordas”. Com 
relação à assimetria, a distribuição de retornos de Telebrás tem assimetria positiva, ou 
seja, tem cauda mais longa à direita. De maneira oposta, a distribuição de retornos de 
                                                            
10 Se em um mesmo dia todas as séries de opção resultam em VI￿ negativa, não é computada a VI.  
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Dólar Comercial tem assimetria negativa, apresentando cauda mais longa à esquerda. 
No que se refere às volatilidades, no caso dos retornos de Telebrás, a estimativa de 
volatilidade implícita que mais se aproxima da volatilidade histórica é aquela obtida da 
ponderação das volatilidades implícitas do dia pelo número de negócios. Quando 
observados os retornos do Dólar Comercial, a estimativa de volatilidade implícita mais 
próxima da histórica é aquela obtida da ponderação das volatilidades implícitas do dia 
pelo Gama da opção. 
 
Tabela 1 – Resumo Estatístico dos Retornos de Telebrás e Dólar Comercial, para 
os períodos 21/07/97 a 22/05/00 e 14/07/99 a 28/12/01, respectivamente. 
 
TELEBRÁS DÓLAR COMERCIAL
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VOLATILIDADE IMPLÍCITA DAS ATM
VOLATILIDADE IMPLÍCITA MÉDIA PONDERADA
PELO Nº NEGÓCIOS
VOLATILIDADE IMPLÍCITA MÉDIA PONDERADA
PELO GAMA





No presente capítulo serão efetuados os testes de causalidade e de sinalização. Por meio 
do teste de causalidade pretende-se verificar se existem evidências estatísticas que 
respaldem a idéia de que a volatilidade implícita contém boas informações acerca de 
retornos futuros de grande magnitude nos mercados de câmbio e de ação no Brasil. O 
teste de sinalização, por sua vez, consiste na captura das informações fornecidas pela 
volatilidade implícita por uma sistema prático de sinalização. 
 
3.1. Testes de Causalidade  
  
Assim como em MALZ (2000), a causalidade será testada por meio de testes de 
causalidade de Granger. Diz-se que uma série temporal y (volatilidade implícita) causa 
outra série temporal x (retornos quadráticos) se os valores passados de y ajudam a 
prever os valores atuais de x. Fica claro que trabalha-se com uma idéia de causalidade 
diferente daquela com a qual se está acostumado, já que pretende-se apenas investigar 
se uma variável y ajuda a prever uma outra variável x. De acordo com o teste de 
Granger, y não causa x se, para todo s > 0, o erro quadrático médio da previsão de xt+s 
baseada em (xt, xt-1,....) é igual ao erro quadrático médio da previsão de xt+s  baseada 
tanto em (xt, xt-1,....) quanto em (yt, yt-1,....). Como bem observa HAMILTON (1994), a 
razão de Granger para propor tal definição reside na idéia de que se um evento y é a 
causa de outro evento x, então o evento y deve preceder o evento x. 
 
O teste consiste, basicamente, na comparação dos resíduos de 2 regressões. A primeira, 
chamada de ampla, tem como variável dependente o retorno quadrático na data t e como 
variáveis independentes os retornos quadráticos e as volatilidades implícitas nas 5 datas 
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A escolha do lag de 5 dias é arbitrária, da mesma forma que em MALZ (2000). A 
segunda regressão, chamada de restrita, tem como variável dependente o retorno 
quadrático em t e como variáveis independentes apenas os retornos quadráticos nas 5 
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Vale dizer que o uso de retornos quadráticos tem a função de restringir a análise a 
retornos de grande magnitude. Ao elevar os retornos ao quadrado está-se dando ênfase 
maior a grandes variações, não importando os sinais das mesmas. 
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com 
2 r  denotando retornos quadráticos, σ a volatilidade implícita,  t v  e  t u  os resíduos 
das regressões restrita e ampla, respectivamente, T  o tamanho da amostra e k  o lag. O 
tamanho da amostra é 696 para Telebrás e 609 para Dólar Comercial. O lag, como já 
mencionado, é de 5 dias. Vale dizer que os testes serão feitos para cada estimativa de 
volatilidade implícita: média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo número 
de negócios, média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo Gama e a 
volatilidade implícita da opção mais em cima do dinheiro (at-the-money ou, 
simplesmente, ATM). 
 
No caso da variável teste, λ(r
2, σ), exceder o valor crítico da distribuição F para o nível 
de confiança de 95%, então a hipótese nula, que diz que a volatilidade implícita (y) não 
causa retornos quadráticos (x), de acordo com Granger, é rejeitada.  
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3.1.1. Testes de causalidade para Telebrás 
 
Nas tabelas 2 e 3 abaixo encontram-se os resultados da regressão  restrita e da primeira 
regressão ampla para Telebrás, que tem como uma das variáveis independentes a 
estimativa de volatilidade implícita calculada como média das volatilidades implícitas 
do dia ponderada pelo número de negócios. 
 
Tabela 2: Regressão restrita, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independente retornos quadráticos de Telebrás nas 5 datas 
anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p




Tabela 3: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independentes retornos quadráticos de Telebrás e volatilidades 
implícitas (média ponderada pelo nº de negócios) em opções de Telebrás nas 5 
datas anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p
Regressão 10 0,001600949 5,40281 1E-07
Resíduo 686 0,020327399
Total 696 0,021928348
O valor crítico de F, ao nível de confiança de 95%, com k = 5 graus de liberdade no 
numerador e T-2k-1 graus de liberdade no denominador é 2,227 (não confundir com o F 
das tabelas). A variável-teste, λ(r
2, σ), calculada com base na comparação das somas 
dos quadrados dos resíduos, tem valor 6,35. Dessa forma, dado que a variável-teste é 
maior que o valor crítico de F, rejeita-se a hipótese nula de não-causalidade, ou seja, a 
volatilidade implícita calculada como média das volatilidades implícitas do dia 




A tabela 4 apresenta os resultados da regressão ampla que tem a volatilidade implícita 
calculada como média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo Gama como 
uma das variáveis independentes. A variável-teste, nesse caso, tem valor 2,54, maior, 
portanto, que o valor crítico de F, 2,227. Novamente é aceita a hipótese de causalidade. 
 
Tabela 4: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independentes retornos quadráticos de Telebrás e volatilidades 
implícitas (média ponderada pelo Gama) em opções de Telebrás nas 5 datas 
anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p
Regressão 10 0,001046613 3,4383 0,000204
Resíduo 686 0,020881735
Total 696 0,021928348
Os resultados da regressão ampla que tem a volatilidade implícita das opções ATM 
como uma das variáveis independentes são apresentados na tabela 5 abaixo. A variável-
teste tem valor 4,26, maior, portanto, que o valor crítico de F. Da mesma forma que nas 
estimativas anteriores de volatilidade implícita, a volatilidade implícita das opções 
ATM é útil em prever retornos quadráticos de Telebrás, ao nível de confiança de 95%. 
 
Tabela 5: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independentes retornos quadráticos de Telebrás e volatilidades 
implícitas das opções ATM de Telebrás nas 5 datas anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p
Regressão 10 0,001300465 4,324821 6,96E-06
Resíduo 686 0,020627883
Total 696 0,021928348
Finalmente, vale dizer que os valores p de todas as regressões apresentadas até o 
momento são menores que (1 - nível de confiança desejado), 95% (α = 0,05), ou seja, 
pelo menos um dos coeficientes de cada regressão é diferente de 0, condição necessária 
para que o modelo contribua com informações para previsão da variável dependente.  
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3.1.2. Testes de causalidade para Dólar Comercial 
 
Nas tabelas 6 e 7 encontram-se os resultados da regressão restrita e da primeira 
regressão ampla para o Dólar Comercial, que tem como uma das variáveis 
independentes a estimativa de volatilidade implícita calculada como média das 
volatilidades implícitas do dia ponderada pelo número de negócios. 
 
Tabela 6: Regressão restrita, com variável dependente retorno quadrático de 
Dólar Comercial em t e independente retornos quadráticos de Dólar Comercial nas 
5 datas anteriores a t. 
 
 
Tabela 7: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de Dólar 
Comercial em t e independentes retornos quadráticos de Dólar Comercial e 
volatilidades implícitas (média ponderada pelo nº de negócios) em opções de Dólar 
Comercial nas 5 datas anteriores a t. 
 
 
O valor crítico de F, ao nível de confiança de 95%, com k = 5 graus de liberdade no 
numerador e T-2k-1 graus de liberdade no denominador é 2,229. A variável-teste, λ(r
2, 
σ), tem valor 10,65. Dessa forma, dado que a variável-teste é maior que o valor crítico 
de F, rejeita-se a hipótese nula de não-causalidade, ou seja, a volatilidade implícita 
calculada como média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo número de 
negócios é útil em prever retornos quadráticos do Dólar Comercial. 
 
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 5 1,60688E-06 18,23173 7,17E-17
Resíduo 603 1,06292E-05
Total 608 1,22361E-05
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 10 2,47623E-06 15,17222 2,65E-24
Resíduo 598 9,75986E-06
Total 608 1,22361E-05 
 19 
 
A tabela 8 apresenta os resultados da regressão ampla que tem a volatilidade implícita 
calculada como média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo Gama como 
uma das variáveis independentes. A variável-teste, nesse caso, tem valor 15,12 - maior, 
portanto, que o valor crítico de F, 2,229. Novamente é aceita a hipótese de causalidade. 
 
Tabela 8: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de Dólar 
Comercial em t e independentes retornos quadráticos de Dólar Comercial e 
volatilidades implícitas (média ponderada pelo Gama) em opções de Dólar 
Comercial nas 5 datas anteriores a t. 
 
 
Os resultados da regressão ampla que tem a volatilidade implícita das opções ATM 
como uma das variáveis independentes são apresentados na tabela 9 abaixo. A 
variável-teste tem valor 7,53 - maior, portanto, que o valor crítico de F. Da mesma 
forma que nas estimativas anteriores de volatilidade implícita, a volatilidade 
implícita das opções ATM é útil em prever retornos quadráticos de Dólar Comercial, 
ao nível de confiança de 95%. 
 
Tabela 9: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de Dólar 
Comercial em t e independentes retornos quadráticos de Dólar Comercial e 
volatilidades implícitas das opções ATM de Dólar Comercial nas 5 datas anteriores a t. 
 
 
Como observado na análise feita com Telebrás, para o Dólar os valores p de todas as 
regressões apresentadas são menores que (1 - nível de confiança desejado), 95% (α = 0,05). 
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 10 2,79982E-06 17,74314 1,8E-28
Resíduo 598 9,43628E-06
Total 608 1,22361E-05
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 10 2,23671E-06 13,37633 2,5E-21
Resíduo 598 9,99939E-06
Total 608 1,22361E-05 
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3.2. Testes de Causalidade Modificados 
 
O teste de causalidade modificado difere dos testes da seção anterior no que se refere à 
utilização de volatilidade implícita quadrática (algo como “variância implícita”) como 
variável independente, em substituição `a volatilidade implícita. Tendo em vista a 
utilização de retorno quadrático como variável dependente, com o intuito de dar maior 
ênfase a grandes flutuações, pretende-se verificar o que ocorre com o teste de 
causalidade quando trabalha-se com variáveis de mesma ordem de grandeza. 
 
3.2.1. Testes de causalidade modificados para Telebrás 
 
As tabelas 10, 11 e 12 a seguir referem-se às regressões amplas dos retornos quadráticos 
de Telebrás nos retornos quadráticos passados de Telebrás e nas volatilidades implícitas 
quadráticas passadas. Cada uma das regressões utiliza uma das 3 estimativas de 
volatilidade implícita. Quando se utiliza a média ponderada pelo número de negócios 
como uma das variáveis independentes, a comparação dos resíduos resulta em um valor 
para a variável-teste de 5,91. Quando utiliza-se a média ponderada pelo Gama a 
variável-teste passa a ser 2,46.  Já para as volatilidades implícitas quadráticas das ATM 
a variável teste é igual a 4,57. Todas as variáveis-teste são maiores que o valor crítico de 
F, 2,227. Portanto, a causalidade de Granger também é aceita quando se trabalha com 
“variância implícita” ao invés de volatilidade implícita. Vale notar que todos os valores 
p são menores que o α = 0,05.  
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Tabela 10: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independentes retornos quadráticos de Telebrás e volatilidades 
implícitas quadráticas (média ponderada pelo nº de negócios) em opções de 
Telebrás nas 5 datas anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p




Tabela 11: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independentes retornos quadráticos de Telebrás e volatilidades 
implícitas quadráticas (média ponderada pelo Gama)em opções de Telebrás nas 5 
datas anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p
Regressão 10 0,001034809 3,397599 0,000237
Resíduo 686 0,020893539
Total 696 0,021928348
Tabela 12: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Telebrás em t e independentes retornos quadráticos de Telebrás e volatilidades 
implícitas quadráticas das opções ATM de Telebrás nas 5 datas anteriores a t. 
 
Graus de Liberdade Quadrado dos Resíduos F Valor p






3.2.2. Testes de causalidade modificados para Dólar Comercial 
 
As tabelas 13, 14 e 15 referem-se às regressões amplas dos retornos quadráticos de 
Dólar Comercial nos retornos quadráticos passados de Dólar Comercial e nas 
volatilidades implícitas quadráticas passadas. Cada uma das regressões utiliza uma das 3 
estimativas de volatilidade implícita. Quando se utiliza a média ponderada pelo número 
de negócios como uma das variáveis independentes, a comparação dos resíduos resulta 
em um valor para a variável-teste de 9,98. Quando utiliza-se a média ponderada pelo 
Gama, a variável-teste passa a ser 18,15.  Já para as volatilidades implícitas quadráticas 
das ATM, a variável teste é igual a 8,75. Todas as variáveis-teste são maiores que o 
valor crítico de F, 2,229. Portanto, a causalidade de Granger também é aceita quando se 
trabalha com “variância implícita” ao invés de volatilidade implícita no mercado de 
Dólar Comercial. Mais uma vez, todos os valores p são menores que o α = 0,05.  
 
Tabela 13: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Dólar Comercial em t e independentes retornos quadráticos de Dólar Comercial e 
volatilidades implícitas quadráticas (média ponderada pelo nº de negócios) em 
Dólar Comercial nas 5 datas anteriores a t. 
 
 
Tabela 14: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Dólar Comercial em t e independentes retornos quadráticos de Dólar Comercial e 
volatilidades implícitas quadráticas (média ponderada pelo Gama) em Dólar 
Comercial nas 5 datas anteriores a t. 
 
 
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 10 2,42688E-06 14,795 1,11E-23
Resíduo 598 9,80922E-06
Total 608 1,22361E-05
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 10 3,00717E-06 19,48537 3,1E-31
Resíduo 598 9,22892E-06
Total 608 1,22361E-05 
 23 
 
Tabela 15: Regressão ampla, com variável dependente retorno quadrático de 
Dólar Comercial em t e independentes retornos quadráticos de Dólar Comercial e 
volatilidades implícitas quadráticas das opções ATM de Dólar Comercial nas 5 
datas anteriores a t. 
 
 
3.3. Testes de Sinalização 
 
De acordo com os resultados dos testes de causalidade, pode-se afirmar que as 
volatilidades implícitas em opções de Telebrás e Dólar Comercial contêm informações 
acerca de retornos de grande magnitude no futuro. Pretende-se, agora, capturar tais 
informações por meio de uma ferramenta prática de aviso de eventos de stress  no 
futuro. Em outras palavras, o objetivo do teste é medir com que frequência grandes 
mudanças nos preços dos ativos Telebrás e Dólar Comercial são precedidas por fortes 
aumentos na volatilidade implícita. 
 
Para mostrar como a volatildade implícita pode propiciar um sinal de aviso para 
retornos de grande magnitude no futuro, utilizar-se-á como referência o sistema de aviso 
proposto em MALZ (2000). Nesse sistema, é considerado o evento volatilidade 
implícita alta e crescente, e verifica-se se tal evento ajuda a prever o evento retornos 
atipicamente altos ou baixos. 
 
A volatilidade implícita é considerada alta quando encontra-se 1 desvio-padrão acima 
de sua média de 1 ano. Para tal, calcula-se para cada data a média e o desvio-padrão da 
volatilidade implícita no ano anterior (250 dias úteis para Telebrás e 125 para o Dólar). 
 
Considera-se que a volatilidade implícita é crescente se a mesma cresceu mais que 
0,6745 volatilidade da volatilidade (vol of vol), que vem a ser a volatilidade das 
mudanças logarítimicas diárias da volatilidade implícita. 
 
graus de liberdade quadrado dos resíduos F valor p
Regressão 10 2,3312E-06 14,07444 1,72E-22
Resíduo 598 9,9049E-06
Total 608 1,22361E-05 
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Ainda, considera-se que os retornos dos ativos, Telebrás e Dólar Comercial, estão altos, 
se eles encontram-se 2,33 desvios acima da média dos retornos, que são medidos em 
termos absolutos. 
 
A sinalização será testada sempre com dados semanais. O dia da semana escolhido é a 
quarta-feira. No caso do mercado estar fechado na quarta, são utilizados dados da terça-
feira. Assim, para definir o evento volatilidade implícita alta, pega-se a série de 
volatilidades implícitas diárias e calcula-se, para cada dia, a média das 250 últimas 
observações (125 para o Dólar). Em seguida, calcula-se, também para cada dia, o 
desvio-padrão das 250 últimas observações (125 para o Dólar). A média e 1 desvio-
padrão são somados e comparados com a estimativa de volatilidade implícita do dia. 
Caso esta seja maior, ela é definida como alta. Finalmente, considera-se apenas as 
volatilidades implícitas altas nas quartas. 
 
Na definição de volatilidade implícita crescente, calcula-se a mudança logarítmica da 
volatilidade implícita de quarta a quarta , uma espécie de retorno semanal da mesma. 
Em seguida, é calculada a média das 50 últimas semanas (25 para o Dólar) desse retorno 
semanal da volatilidade implícita. Paralelamente a isso, são calculados os desvios dos 
250 últimos retornos da volatilidade implícita (125 para o Dólar). Chega-se, assim, à 
medida vol of vol. As vol of vol das quartas são isoladas, multiplicadas por raiz de 5 ou 
por raiz do número de dias da semana em questão. Essa vol of vol semanal  é então 
multiplicada por 0,6745, e somada à média dos retornos da volatilidade implícita. Caso 
o retorno da volatilidade implícita, calculado de quarta a quarta, seja maior que esta 
última soma, a volatilidade implícita é definida como crescente. 
 
Ainda, para definir retornos elevados, toma-se os preços dos ativos nas quartas e 
calcula-se a mudança logarítmica de quarta a quarta. É calculada, então, para cada 
quarta, a médias dos retornos semanais das últimas 50 semanas (25 para o Dólar). Em 
paralelo a isso, toma-se o desvio-padrão da quarta, que é transformado em desvio 
semanal pela regra da raiz e multiplicado por 2,33 (99º percentil). Este é então somado à 
média dos retornos semanais. O resultado desta última soma é comparado à mudança 
logarítmica absoluta dos preços dos ativos nas quartas. Caso esta seja maior, o retorno é 




O mecanismo de sinalização consiste, basicamente, num exame de independência entre 
dois eventos distintos, conforme já mencionado anteriormente. O primeiro evento, que 
determina o subconjunto de semanas A, seria a existência de volatilidade implícita alta e 
em crescimento acentuado na semana t-1. Verificada a ocorrência desse evento, 
considera-se que um sinal foi enviado. O segundo evento, que determina o subconjunto 
B, é a constatação de retornos elevados dos ativos-objeto, em módulo, na semana 
seguinte. De posse desses dois subconjuntos, A e B, é levantado o número de semanas 
que possuam simultaneamente as duas características explicitadas anteriormente, ou 
seja, é verificada a interseção dos eventos A e B, que mostra que a sinalização ocorreu 
com exatidão. O teste de sinalização verificará se há independência entre os dois 
subconjuntos. Portanto, a hipótese nula é de independência entre os dois eventos, isto é, 
a hipótese de que a volatilidade implícita não tem valor como sinalizador para retornos 
de grande magnitude. Para testar H0, lança-se mão do teste de Qui-Quadrado. 
3.3.1. Sinalização de Telebrás 
 
Quando é utilizada a volatilidade implícita calculada como a média das volatilidades do 
dia ponderada pelo número de negócios, em 14 ocasiões a volatilidade implícita era alta 
e crescente. Em 7 ocasiões os retornos foram considerados altos. Dessas 7, em 2 a 
volatilidade era alta e crescente na semana anterior. O valor esperado para A ∩ B é 
dado  pelo número total de semanas multiplicado pela probabilidade da interseção dos 
dois eventos acontecer. 
 





= . O valor 
observado, contudo, é 2. O Qui-quadrado é a soma, nas 4 células da tabela de 




















χ , com   jk N  como número de elementos na jk-ésima célula 
da tabela de contingência e com os pontos indicando totais de colunas e células. Nas 
tabelas 16 e 17 abaixo, N(A) corresponde ao número de eventos do subconjunto A, 
volatilidade alta e em crescimento, quantidades observadas e esperadas. N(B), por sua 
vez, corresponde ao número de eventos do subconjunto B, retornos altos na semana  
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seguinte, quantidades observadas e esperadas. N(~A) e N(~B) são as negações dos 
subconjuntos A e B. 
  
Tabelas 16 e 17: Valores observados e estimados para os subconjuntos A 
(volatilidade alta e em crescimento) e B (retornos altos na semana seguinte), 
extraídos da série de volatilidades implícitas em opções de Telebrás calculadas 
como média ponderada pelo número de negócios. 
 
Observado  N(B)   N(~B)   Total 
N(A)   2   12   14 
N(~A)   5   125   130 
Total   7   137   144 
 
Esperado  N(B)   N(~B)   Total 
N(A)   0,681   13,32   14 
N(~A)   6,32   123,68   130 
Total   7   137   144 
 
O valor do 
2 χ  para a tabela de contingência acima é de, aproximadamente, 2,98, com 
um valor p associado de 0,084. Isso significa dizer que a volatilidade implícita em 
Telebrás sinaliza para eventos de grande magnitude a, aproximadamente, 91,6% de 
confiança. 
 
O mesmo procedimento é feito para as duas outras estimativas de volatilidade implícita. 
As tabelas de contingência para a estimativa de volatilidade implícita que conta com 




Tabelas 18 e 19: Valores observados e estimados para os subconjuntos A 
(volatilidade alta e em crescimento) e B (retornos altos na semana seguinte), 
extraídos da série de volatilidades implícitas em opções de Telebrás calculadas 
como média ponderada pelo Gama. 
 
Observado  N(B)   N(~B)   Total 
N(A)   1   6   7 
N(~A)   6   131   137 
Total   7   137   144 
 
Esperado  N(B)   N(~B)   Total 
N(A)   0,34   6,66   7 
N(~A)   6,66   130,34   130 
Total   7   137   144 
 
 
Tabelas 20 e 21: Valores observados e estimados para os subconjuntos A 
(volatilidade alta e em crescimento) e B (retornos altos na semana seguinte), 
extraídos da série de volatilidades implícitas nas opções de Telebrás mais próximas 
de estarem ATM. 
 
Observado  N(B)   N(~B)   Total 
N(A)   1   4   5 
N(~A)   6   133   139 
Total   7   137   144 
 
Esperado  N(B)   N(~B)   Total 
N(A)   0,243   4,757   14 
N(~A)   6,757   132,24   139 




Para a estimativa de volatilidade calculada utilizando-se ponderação pelo Gama, a 
volatilidade implícita em Telebrás sinaliza retornos anormais com, aproximadamente, 
77% de confiança. Para as volatilidades implícitas das ATM, o nível de confiança é 
melhor (aproximadamente 90%). 
 
A análise acima, como bem observa STEVENSON (1981), tem como vantagem o fato 
de não ser necessário assumir hipóteses quanto à forma da população. Por outro lado, o 
autor chama atenção para uma possível limitação do teste: cada célula da tabela de 
contingência de valores esperados/estimados deve ter frequência maior ou igual a 5. Um 
eventual aumento da amostra, que resultaria numa frequência maior para cada célula da 
tabela de contingência, pode ser a solução para esse problema. Vale dizer que MALZ 
(2000) utilizou outro teste, o hipergeométrico, para verificar a eficácia do sistema 
prático de aviso. 
3.3.2. Sinalização de Dólar Comercial 
 
No caso do Dólar Comercial, a ferramenta prática utilizada com o objetivo de se obter 
sinalização para eventos de stress no futuro não se mostrou eficaz. 4 eventos Retorno 
Alto (subconjunto B) foram identificados sem que houvesse aviso prévio para o mesmo. 
Além disso, quando utilizada a estimativa de volatilidade implícita calculada por meio 
da ponderação pelo número de negócios, foram observados 3 eventos Volatilidade 
Implícita Alta e em Crescimento  (subconjunto A) sem que na semana seguinte tenha 
ocorrido o evento Retorno Alto (subconjunto B), fato que caracteriza falso sinal. Para as 
outras 2 estimativas de volatilidade implícita, a das ATM e aquela calculada utilizando-











O presente trabalho teve por objetivo verificar se as volatilidades implícitas em duas 
opções negociadas no mercado brasileiro, de Telebrás e de Dólar Comercial, contêm 
informações acerca de retornos de grande magnitude no futuro. Objetivou-se, também, 
criar uma ferramenta prática que capturasse tal conteúdo informacional. Pretendeu-se, 
portanto, aplicar ao mercado brasileiro uma técnica cujo objetivo é possibilitar que os 
gerenciadores de risco se posicionem em antecipação a eventos de stress. 
 
Com relação ao conteúdo informacional da volatilidade implícita, evidências estatísticas 
indicam que ela contém informações acerca de retornos de grande magnitude no futuro. 
Tal conclusão aplica-se às volatilidades implícitas em Telebrás e Dólar Comercial, seja 
qual for a estimativa de volatilidade implícita: calculada como média das volatilidades 
implícitas do dia ponderada pelo número de negócios, calculada como média das 
volatilidades implícitas do dia ponderada pelo Gama e a volatilidade implícita das 
opções at-the-money. Além disso, testou-se o conteúdo informacional da volatilidade 
implícita utilizando-se o quadrado da mesma como variável explicativa, e chegou-se à 
mesma conclusão, também utilizando-se as três estimativas de volatilidade implícita. 
 
Tendo sido verificado que a volatilidade implícita fornece informações acerca de 
retornos anormais no futuro, partiu-se para a captura de tais informações por intermédio 
de um sistema prático de aviso. Sinalização foi obtida com um nível de confiança de 
92%, quando utilizada a estimativa de volatilidade implícita em opções de Telebrás 
calculada como média das volatilidades implícitas do dia ponderada pelo número de 
negócios. Para as outras estimativas de volatilidade, o nível de confiança da sinalização 
é menor.  
 
No caso do Dólar Comercial, o sistema de aviso não se mostrou eficaz em prever 
retornos anormais e, além disso, observou-se a ocorrência de falsos sinais. A utilização 
de uma série mais longa, como a que foi utilizada na análise feita com Telebrás, ou 
ainda maior, poderia trazer resultados diferentes. Contudo, analisar série mais longa 
para o Dólar Comercial implicaria na utilização de cotações anteriores à desvalorização 





Mesmo tendo sido utilizado período mais longo para a análise das volatilidades 
implícitas em opções de Telebrás, e mesmo tendo sido encontrados os eventos 
Volatilidade Implícita Alta e Crescente (A) e Retornos Altos na semana seguinte (B), há 
dúvidas com relação à robustez do teste de sinalização. Nas tabelas de contingência 
utilizadas para o teste de Qui-quadrado, algumas células contaram com frequência 
menor que 5 (células de interseção dos eventos volatilidade alta e crescente e retornos 
altos na semana seguinte), fato que, segundo STEVENSON (1981), pode comprometer 
os resultados do teste. Solução para tal problema seria trabalhar com amostra ainda 
maior, utilizar critérios menos restritivos para a definição dos eventos, ou trabalhar com 
outro tipo de teste. MALZ (2000), por exemplo, faz uso do teste hipergeométrico para 
testar a eficácia do sistema de aviso. 
 
Apesar dos problemas apontados, acredita-se que a ferramenta descrita no presente 
trabalho seja útil ao gerenciamento de risco. Há indicações de que grandes mudanças 
nos preço dos ativos são precedidas por fortes aumentos na volatilidade implícita em 
opções. Como sugestão para trabalhos futuros, poder-se-ia testar se as mesmas 
conclusões seriam obtidas, para o mercado brasileiro, quando utilizadas outras medidas 
de volatilidade, tais como volatilidade histórica ou EWMA. Para MALZ (2000), que 
testou diversos mercados, a volatilidade implícita contém informações acerca de retorno 
de grande magnitude no futuro que não estão contidas em outras medidas de risco. 
Outros testes poderiam ser feitos com base em critérios diferentes dos aqui utilizados 
para definir volatilidade implícita alta e em crescimento e retornos dos ativos elevados. 
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